YHUBEP3UTET Y HOBOM CAlY OBPA3AIL 6.

IHO/bOIIPUBPEJIHU ®PAKYJITET

MN3BELITAJ O ONEHU JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

1 HOoJAIIM O KOMUCHIN

1. JlaTym u opraH KOju je IMEHOBAO KOMHUCH]Y:

Kommucujy je mmenosano Hacrasao-naygHo Behe [losrompuBpentor ¢akyntera y HoBom Cany Ha
cequunm oapxanoj 10.04.2013. roauue (pererme 6poj 515/2 ox 10.04.2013. roause).

2. CacraB KOMHCHje Ca HA3HAKOM HMEHA M IPe3MMEHa CBAaKOI 4IaHA, 3Bamba, Ha3MBa Y)Ke HaydHe
oOiacTH 3a K0jy je m3abpaH y 3Bame, JaTyma n3dopa y 3Bame U Ha3uB (paKkynTeTa, yCTaHOBE Y K0jOj
j€ 4iaH KOMHCH]€ 3aIl0CIIeH:

1) Jp Hememko Tuma, peaoBHdH mnpodecop, 3a YKy H.0.. PadyyHOBOACTBO M EKOHOMHKA
MOJBONPUBPEHUX Ta3auHCTaBa (naTym m30opa y 3Bame 21.09.2003. roamue), IlossonpuBpentu
(axynrer Yausepaurera y Hoom Cany, npeaceiHuk,
2) Hp BrmamucnaB 3ekwh, BaHpemuu mpodecop, 3a YKy H.0.. PadyHOBOICTBO M EKOHOMHKA
MMOJHONPUBPETHIX Ta3AWHCTaBa (matym m3bopa y 3Bame 13.06.2011. rommue), IlosrompuBpennu
(akynrer Yausepsutera y Hosom Cany, MeHTOD,
3) Mpod. np Aejan Jakuh, penoBHu mpodecop, 3a yxKy H.0.. PadyHOBOACTBO, aHAIN3a U PEBU3Hja
(matym uszbopa y 3Bame 20.11.2014. roaune), Exonomcku ¢akynrer YHuusepsurera y CyGoTuim,
YJIaH.
II  TIOJALH O KAHAUJATY
1. Ume, ume jegHor poanTesba, Ipe3uMe:
Cnasuia, Musnenko, Byaypesuh
2. Jatym polema, OINIITHHA, APIKaBa:
25.12.1978. romune, Tpedume, bocHa n XepreroBruHa
3. HasuB ¢akynrera, Ha3MB CTYIMjCKOI IPOTpaMa JUIUIOMCKHX aKaJeMCKHX CTyOHja — MacTep |
CTEYCHU CTPYIHU HA3UB
4. Topanna ynuca Ha JJOKTOPCKE CTY/AMj€ M Ha3MB CTYJM]CKOT IpOrpama JIOKTOPCKHUX CTYAH]a
Kannuzar je 1oKTopcKy AucepTanyjy IpujaBuo rnpema wiany 128. 3akoHa 0 BUCOKOM 00pa3oBamy
Peny6onuke CpOuje
5. Hasus ¢akynrera, Ha3UB Marucrapcke Te3e, Hay4yHa o0J1acT U 1aTyMm ogo0paHe:
TTosmonpuBpennau dakynrer YHuBep3uTeTa y beorpan
Haszue macucmapcke mese: "O0OBe3HHIIE jaBHOT 3ajMa — CHCTeM | Ipakca y Pemyomumm Cpouju, "
Hayuna obnacm: : JaBHe dunancuje, Yoica nayuna obnacm: MOHETapHU MEHEIIMEHT
Lamym oo6pane: 11.12.2008. ronune
6. Hayuna oGnact U3 Koje je CTe4eHO aKaJeMCKO 3Bambe MarkucTpa HayKa:

Hayuna o6nacm: Jasue dunancuje, Yorca nayuna obnacm: MOHETapHU MEHEIMEHT




III HACJOB JOKTOPCKE JUCEPTALINJE:

"' OYyHKHHOHAJHOCT GoHuTETA y oipeUBay TPKULIHE HeHe aKuja npeay3eha no/s0npuBpeaHo -
npexpamoeHor cekropa 'y Cpouju "'

IV HOPEI'VIEJ JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:

Jokropcka nucepranuja Mp Cnasume Byuypesuha non nacioBom ,,®yHKIMOHAaTHOCT OOHUTETA
y oipehuBamy TpXKHIIHE LIeHE akiuja rnpenyseha mosponpuBpenHO - MpexpamMOeHOr ceKTopa y
CpOuju™ canpxu 196 crpana ocHOBHOT TekcTa u 76 ctpana npuiora, 198 tabena, 6 rpadukona,
228 Tabena y mpHIOTY, OpPUTMHAJ Ha CPICKOM M KJbYYHE JIOKYMEHTalMjcKe WH(opManuje Ha
CPIICKOM M €HIJIECKOM je3HKy. JIoKTopcka ucepralyja je CTpYKTypHpaHa y cKilany ca IpaBuiIiMa
Koja ce mpumemyjy Ha IlossonpuBpenHom dakynrery y Hosom Canmy, Tako &a ucra canpxu
cineneha moriasipa:

I ¥YBoa y xom je oOpasnokeHa morpeda ucTpaxkuBama (CTp. 1-2), mpeaMeT u b UCTPaKUBAha
(ctp. 2-4), pagHa xunoTesa (cTp. 4 -4), MeTox paga u u3Bopu nojaraka (ctp. 4-12), kao u mperien
MPETXOAHUX UCTpaxuBamwa (ctp. 12-19).

II Pe3yaTare ucTpazkuBama, KOjU Cy CUCTEMaTH30BaHU 110 cieaehnM Taukama:

1. Amnanuza u KOHTposia (PMHAHCH]CKMX M3BELITaja Pajd 3alITUTE OPraHU30BAHOT TPXKHUILITA
(ctp. 20-27)

2. Amnamu3a (QUHAHCHjCKHMX HM3BEIITaja EMHTEHATa XapTHja OJ] BPEIHOCTH IOJHONPHUBPEIHO -
npexpambeHe HHIYCTpHUje y QYHKIMju Oep3aHCKOT MocioBama (ctp. 28-34)

3.  Anammza QuHaHCHjCcKOT OOHHMTETa €MHUTEHATa XapTHja OJ] BPEIHOCTH IOJLONPHUBPEIHO -
npexpambene uuayctpuje (ctp. 34-37)

4. Oruena 6boHHUTETAa EMUTEHATA XapTHja O BpeanoctH (ctp. 37-49)
5. VYrumaj OoHuTETa EMHUTEHATA HA LIEHE 1 NpoMeT akiuja (ctp. 49-59)

6. KommaparnBHa aHamm3a (QHUHAHCH]CKHX W3BEITaja EMHTEHAaTa XapTHja OJ BPEIHOCTH
MOJHOMPUBPEHO - pexpambene uuaycrpuje (ctp. 59-86)

7.  YTBphuBame OOHUTCTHUX PACIOHA MOjeAMHUX npeay3eha U3 ceKTopa MmoJbOIPUBPEIHO —
npexpambene uuayctpuje (ctp. 86-101)

8. Kopenanuona aHanu3sa yTHiiaja OOHHTETa HA KPETame [ICHE aKilija mojeanHux npemyseha (ctp.
101-121)

9. VYrBphjuBame KPaTKOPOUYHE U AYTOPOUYHE CTAOUIHOCTH EMHUTEHATA XapTHja O] BPEIHOCTH
MOJHONPUBPEIHO - pexpaMOeHe HHIYCTPHje Ha 0a3u (pUHAHCH]jCKUX u3BemmTaja (ctp. 121-124)

10. Pu3uk mocnoBama eMUTEHATa XapTHja o] BpeaHoctu (ctp. 125-129)

11. Ouena pu3HKa MOCIOBamba EMUTEHATA XapTHja O/l BPSIHOCTH HOJbOIPUBPEIHO - MpexpaMbeHe
unpyctpuje (ctp. 129-149)

12. Tlpojexuuje kperarma eHa akija Ha 6a3u OoHMTETa MpUBpeaHOT apymTBa (cTp. 149-158)

13. Vrtumaj pusuka Ha MPOMET U MPOjeKIHje KpeTama IIeHa aKIija eMUTCHATa XapTHja o
Bpeanoctu (ctp. 158-161)

14. TIpoduraOuIIHOCT eMHTEHTa Ka0 KPUTEPHjyM YTBphUBama TP>KUIIHE BPEAHOCTH aKiuja (CTp.
161-164)




15. BouwuTeTHa cTabHIHOCT eMHUTeHaTa U VHACKCH KpeTama ieHa akuuja (ctp. 164-172)

16. Amnanusa yruiaja TpaHcdepHuX [eHa Ha pUHAHCH]CKH OOHUTET EeMUTEHATa XapTHja O
BPEAHOCTH MOJBOTIIPUBPEIHO - TIpexpambene uuayctpuje (ctp. 172-174)

I Juckycujy (ctp. 175-185),
1V 3akspyuke (cTp. 186-189),

V Jlutepatypy y Kkojoj je HaBemeHo 107 OmbGmmorpadckux jemmauna u 23 HTepHEeT M3BOpa
uuTupanux y paay (crp. 190-196) u

VI IpuJore (ctp. 197-286).

BPEJHOBAIE NOJEJVUHUX JEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE:

Y yBOZHOM NOIJIABJbY j€ YKa3aHO Ha NOTpeOy HMCTpakMBama (YHKIMOHAIHOCTH OOHHTETA Y
onpehuBamy TPKUIIHKMX IIEHa aKIHMja, Ka0 U Ha CIOXEHOCT OBE IPOOJIeMaTHKE U MCTAKHYTH CY
(dakTopu Koju mopes OOHUTETa yTUUY Ha TPXXHUIIHE IICHE aKuuja. Y MCTOM AeTy yKa3aHO je Ha
3Hayaj OPraHM30BaHOT TPXKHMINTA ca aCleKTa NIMPUX [PYIITBEHMX HHTepeca. HakoH Tora
aHATM3UPAHN CYy TEOPHjCKH AaCHEeKTH aKIMOHAPCTBa OJHOCHO aKIMja, Kao W CHeIH(pUIHOCTH
uHBecTHpama y akuuje. Ilopex Tora, y yBOAHOM Jelly OMCEpTalHje IOCTAaBJbEHE Cy pPaHEe
XHUIIOTE3€ KOje Ce THUIy y3ajaMHEe Be3e OOHMTEeTa M TPXKHIIHMAX [eHa aknuja. OOjammeHa je
METOJI0JIOTHja KOja je MpUMEeHa y paay | JaT je Mperiel 10CalallllbuX HCTPaXnBama Koja ce
THUy Teme pana. McrpaxuBama koja ce OaBe mpoOieMoM (YHKIMOHAIHOCTH OOHHTETa Yy
olpehuBamy TPXKUIIHUX II€HAa akiyja pa3BpcraHa cy y Tpu MeljycoOHo moBesane rpyne. [Ipsa
rpyna ucTpakuBama oOpalyje ¢akTope Kkoju yTHYy Ha OOHHMTET eMHUTEeHaTa XapTHja OJ
BpenHOCTH. J[pyra rpymna UCTpakuBarmba YMHU CTBAPAE-C MOJICNA 32 aHAJMTUYKY OICHY OOHUTETA.
Tpehy rpymy ucrpaxuBawma obOpalyje (akrope Koju yTHUy Ha TPXKHILIHY BpPEAHOCT aKIWja.
[Ipenmer nctpaxuBama y pany je yrBphusame MoryhHocTr Kopumihema OoHUTETa Y onpehuBamy
TPXKUIDHHX LEHA aKI¥ja eMUTCHaTa MOJbONPHBPEIHO-IPEXPAaMOCHOT CEeKTopa. YcCliel HaddHA
eBHACHTUpaka CTATUCTHYKKUX TOJaTaka KOjU Cy HEONXOMHH 3a JIaTO MCTPaKUBame, aKIHOHAPCKA
JpylITBa cy neduHHCaHa Ha HUBOY OCTBApEeHOI NMpoMeTa akiujama Ha beorpaackoj Geps3u a.u.
beorpan. IlomasHu 1Ou/p OBOr WCTpaXuBamba je Ja Cce YTBpOAM OOHHTET EMHTEHaTa
MOJHONIPUBPEAHO-TIPEXPaMOCHOI CEKTOpa W Ha OCHOBY [OOMjEHMX BpPEIHOCTH M KpeTamba
TPXKHUIIHUX [IEHA aKidja OJpeu OJAHOC OBe B¢ BenuduHe. JloOWjeHu pesynraT mpeacraBsbahe
3Ha4ajHy OCHOBY 3a OlLieHY yrnoTpebe OoHuTeTa y oapehuBamy Tp)KHUIIHE LIEHE aKluja eMHUTCHATa
MOJHONIPUBPEAHO-TIpeXpaMOeHor cekropa. Llub ncTpakuBama je Ja ce YTBPIU OJHOC MpOMEHa
OoHHTETa M KpeTama IIeHa aKIkja MoJbONPHUBPEIHO-IpexpaMbeHor cekTopa y Penyonum CpOuju.
Kanpupar je npHIMKOM U3paje JHUCepTaldje KOPHCTHO aJeKBaTHY METOOJIOTH]y HaydHO-
HCTPAXUBAYKOr paga. MeTonO0JIOMKO-aINIMKATUBHE KapakTep paja yCJIOBHO je ymoTpeOy Buile
Pa3IMUUTHX UCTPARKUBAUYKUX METO/a. Y CKIIaay ca THM Y paay cy KopuinheHH ONIITH U MOceOHU
METOIU eKOHOMcKe aHanmse. [IpobGnemarnka yrBphuBama OOHHMTETa carjelaBaHa je Kako Ha
30npHOM HHBOY 50 eMHTeHaTa MPUMEHOM JIOTUCTHYKE PErpecHje, Tako U Ha HUBOY IOjeANHAYHUX
emuteHaTa. MMajyhn y Buny ma je jenaH oa IMbeBa HCTpaKMBama yTBphHBame IOCTOjarba
y3ajaMHHX Be3a u3Mel)y OOHHTETa M TPXKUIIHHX IIEHA aKIja, Mope] KBAJUTATUBHUX KOpUIIheHH
Cy ¥ KBAaHTHTaTUBHU METOIY OLCHbUBAKA. 32 aHATIH3Y NeTCPMUHUCAHOCTH OOHHUTETA U TPXKHUIIHHUX
[leHa akKnuja KopuimheHa je JeCKPUNTHBHA CTAaTHCTHKA, JIOTUCTHYKA perpecHja W KopelalroHa
aHaIU3a.

[o oueHn xoMucHje POOIIEM HCTPaKMBamka je NCPUHUCAH Ha aJlcKBaTaH HAYUH, MPEAMET U IHJb
JacHO W TPEIU3HO IOCTaBJLEHH, XWIIOTE3€ OJ KOJjUX C€ y HMCTPAXKHBAKY IMOMNLIO JIOTHYHE H
yTeMEeJbeHE Y MCTpakKUBambUMa JAPYTUX ayTopa. Y CKIaJy ca THM MOCTaBJbEHE Cy OCHOBE Jia ce
KBaJIUTETHO ¥ METOJIOJIONIKH KOPEKTHO CIIPOBEIC TUIAHMPAHO EMITHPH]jCKO HCTPAKUBAE.




Pe3yaTaTn ncrpaxuBama cy cucteMaTn3oBaHu y cienehe mel)ycooHo nosesane nenune:

Y okBupy TOrIaBjba AHamM3a W KOHTpoja (WHAHCHjCKUX U3BEITaja pajd 3allTHTe
OpTraHM30BaHOT TPXKHIITA 0OpaleHo je muTame (HUHAHCH]CKHX M3BEINTaja ca IMJbEM Ja Ce Ha OBaj
HayMH carjefla OCHOBHA CBpPXa HHXOBOT CacTaBjbakba y HH()OPMAIIMOHOM OICIYKHBAbBY
Pa3IMYUTUX MHTEPECHUX Ipyma. Y paiy ce HoyiasH Ol IPETIOCTaBKe Ja ce OOHUTET eMHTEHaTa
yTBphyje aHamm3oM (HHAHCH]CKMX H3BEIITaja Kao M MOjeIWHHX OWIaHCHHX MOo3unHja. Y TOM
CMHCITy MCTaKHYTO je Ja Cy KOPHCHHMIM MH(pOpMaluja U3 (UHAHCHjCKUX H3BELITaja UHTEPHHU U
eKCTEPHU KOPUCHHWIM, OJIHOCHO MEHAIMEHT KOMIIaHHWje, aKIHOHAPH, HHBECTUTOPU H APYIH
KOpUCHUIIM. Ha OCHOBY HMCIUTHBAHOT OCHOBHOT CKyNa H3JBOjeHa cy mnpeay3eha y ofaHocy Ha
OCTBapeHM IIPOMET aklja y HWCIHUTHBAaHOM Iepuony. Hanasse cy aHanu3upaHu 30UpHH
¢uHaHCHjcKM wu3BewTaju (OMiaHc cramba M OwinaHc ycnexa) uzabpanux 50 emuTaHata
MOJONIPUBPEAHO-TIPEXPAMOCHOT CEKTOpa y CMHUCITY OMIIAaHCHE CTPYKTYpE aKTHBE, COIICTBEHHX H
Tyhux m3Bopa puHaHCHpama, Kao M CTPYKType Ipuxonaa u pacxozna. IlocedHo je oOpahen yruiaj
PEHTaOMITHOCTH, JIMKBUJHOCTH M COJIBEHTHOCTH Ha KBAIUTET aKIMja, Kao M Ha MO3HLHOHUPAHE HA
OPraHU30BaHOM TPXKHUILTY.

Wmajyhu y Buny na je 3a yrBphuBame GpyHKIMOHAIHOCTH OOHMTETa, Y OJpehuBamy TPIKUITHHUX
LIeHa aKHja NOTPeOHO YTBPAUTH (PMHAHCHjCKE NOKa3aTesbe 32 MO/PYYje UCTPAXKHUBAhA, Y OKBUPY
nornassba AHanu3a (pUHAHCH)jCKOT OOHUTETa EMHUTEHATa XapTHja O] BPEIHOCTU TTOJbOIPUBPEIHO -
npexpamOeHe HHIYCTpHje, MPBO je U3BPILICHA OllCHa OOHHUTETa EMHTCHATA XapTHja O BPEAHOCTH,
3aTUM yTUIa] OOHHWTETa Ha IIGHE W MPOMET aKIMja. AHailu3a je W3BpIIeHa 3a u3aBojeHux 50
E€MHTEHATa MOJHONPHBPEIHO - MPEXPaMOCHOr CEKTOpa MPUMEHOM JSCKPHITHBHE CTATUCTHKE M
JIOTUCTHYKE perpecuje.

Taxole, ypaljeHa je komnapaTtuBHa aHaiM3a (UHAHCH]CKUX U3BEIITaja HA HUBOY HAjIMKBHIHHUjUX
KOMIIaHHja, Ka0 ¥ BHUXOBO mopeheme ca 30MpHUM MOKa3aTeJbuMa eMUTEHATA TTOJbONPUBPEIHO —
npexpamOeHor cektopa. Ilopen Tora, yCTaHOBJbCHU Cy OOHHTETHH DPACIIOHHM HajiMKBUIHHjUX
eMHTEHATa U KOpEeJalliOHa aHajIn3a yTULaja OOHUTETA HA KPEeTame [ICHA aKIHja.

Vrunaj 60HUTETa HA LIEHE M IPOMET aKIIKja je aHAIU3MpaH MPUMEHOM JIOTUCTUYKE PErpecuje ca
jeIHUM TOpOMEHJbUBUM (akTopoM. BpemHocT 3aBucHe Bapujabumie 3amemeHa je dummy
varijablom, a He3aBucHe Bapujabuie Cy BPEOHOCTH HM3a0paHUX IOKa3aTeJba OOHUTETA KOjU CY
aHaIN3MPaHH peMa H3abpaHuM rpyrama.

Hapmasee, m3BpuieHo je yTBphuBame KpaTKOpPOYHE W AYTOpPOYHE CTAOMJIHOCTH EMHTEHaTra y
IIOCMAaTPaHOM TIETOTOMUINE-EM IepHoxy. Y CKIagy ca HaBeJeHHM YTBpheH je KoehHIHjeHT
(uHaHCHjCcKe CTaOMITHOCTH Kao TOKa3aTesh JyropouyHe (uHaHcHjcke paBHOTexke. [lopen Ttora,
YCTAHOBJBbEH je KOe(HUIMjeHT pu3nKa Ha 0a3u TP)KUIIHE IIeHEe M MPOMeTa aKI{ja 3a eMHUTEHTE ca
HajBehnM mpomeroM Ha Oep3u. lcTakHyTa je W €KOHOMCKAa OLEHAa M MOJAINTETH PH3UKA
WHBECTHpama Y akKl{je, Kao M OleHa pHU3UKa I0CIOBarka EMUTEHaTa IOJbONPUBPEAHO -
pexpaMOeHOr CeKTopa.

Y HapemHOM JieNy pajia onucaHe Cy OOHUTETHE MPOjeKIrje KpeTama IIeHa aKiuja U JUCKOHTHE
METOJIe TIPOjeKIMje KpeTama IIeHa akKihja — Ha OCHOBY TOKOBa CpEACTaBa, JUCKOHTOBama
TUBUACHIN W pacTa AWBHACHAW. TyMadeH je yTHIAj pU3WKa Ha MPOMET U TPOjeKIHje KpeTama
LIeHA aK[{ja eMHUTeHaTa XapTHja OJ] BPEJHOCTH, Ka0 M €KOHOMCKA OLleHa MHBECTUPAha y aKIHje.
WzBpuieHo je yrBphuBame npomera akuuja 3a 50 eMuTeHata M BUXOBO nopeheme ca mpoMeToM
aKIMja OCTAIMX €MHTEHaTa APYIMX CEKTOPCKMX Kiacudukaiyja, kao U ca uHjaekcom benekc 15.
Takohe, yTBpheH je oJHOC YKyINHOI KamuTajga M YKYyIHE TpPXKHUIIHE KalluTajlu3aluje 3a
MOJBOIIPUBPEAHO — pexpambenu cexrop U benekc 15 npumeHoMm mMeaujaHe, Ipoceka, CTaHAapIHE
JeBujaurje U koepunujenra Bapujanuje. [loceObHo je yrBphena npoduraOuimHOCT eMHUTEHTa Kao
KPUTEPHjyM YTBphHBama TP KHUITHE BPEIHOCTH aKIIHja, Ka0 ¥ OOHUTETHA CTaOIMIIHOCT EMUTEHATA U
MHIEKCH KpeTama IieHa akiuja. [Ipukasanu cy mpomern 3a uHzIekce bemekc 15 u Belexline u
HaBE/ICHH CY EMHUTEHTH MOJBOIPHBPEIHO — NPEXpaMOCHOT CEKTOpa KOjU ¢y OHMJIN y CacTaBy UCTHX
y y HOCMaTpaHOM NETOTOJUIIEM TIEPHOY.




VY mnornaBpy JuMcKycHja je METONOJIOIIKM KOPEKTHO aHalIM3UpaHa Be3a HM3Mel)y OoHuTeTa M
TPXKUIIHKUX LeHa akiuja. OOpadyH je M3BeneH oJBojeHo 3a 50 eMuTeHara MOJHOIPUBPEIHO —
npexpaMOeHOr CeKTopa, Kao M Ha HHMBOY KOMIaHWja ca HajBehum mpomerom Ha Gepsu. Ilpema
MUIUBbEHY KOMHUCHjE€ KaHIUAAT je pe3yiTare MCTPaKHBama TYMayHo JIOTHYHO M KOPEKTHO WX
MIOpEMO ca pe3ynTaTuMa 1o Kojux cy, 6aBehu ce ucToM rmpodieMaTukoM, JOULTH APYTH ayTOPH.

Ha kpajy, y okBupy Iorjiasiba 3aK/bY4lM KaHIUIAT jaCHO M CAKETO CyMHpPa 3aKJbyuke HaBEJCHE
y MPETXOJHNUM ToriaBibuMa. [loceOHo ce Tymaun MeljycoOHa Be3a n3Mel)y GoHHMTETa M TPIKHUIIHUX
LIeHa aKIKja, 3Ha4ajHOCT yTHUIaja II0jeJUHUX MaKpO (hakTopa Ha BPEIAHOCT JOOUjEHHUX pe3yJiTara u
Jlajy TpernopyKe Aa ce aHann3a OOHUTETa MOXKe e(PMKACHO KOPUCTHTH Y onpehHBamby TPXKHUIIHUX
IeHa aknuja. M3 3axibydHUX pa3MaTpama Ce jaCHO M HEJBOCMHCIEHO BUIM Ja cy AeduHHcaHU
IIUJbEBU MUCTPAXKUBAA OCTBAPEHH, a IOCTABJbEHE PaJIHE XUIOTE3e JOKa3aHe.

Jluteparypa — aart je nperien 107 6ubmuorpadckux u 23 HHTEPHET U3BOPA MUTHPAHUX Y paay u3
KOjUX Ce BHIU Jia je KaHIWAAT y 3aJ0BOJhaBajylioj MepU MPOYYHO JHUTEPATypy KOjOM CYy
oOyxBalieHH CBU acmekTd pa3marpane npodaemaruke. O HaBeaeHOT Opoja M3BOpA JUTEpaType,
3HayYajaH Jeo0 NPEJICTaBJbajy aKTyeJIHW MHOCTPaHU M3BODH, LITO yKa3yje Ha aKTYEJHOCT W 3HA4aj
oOpahene mpobiemaruke, ald ¥ €BHICHTAH HemocTaTak jaomMahux MCTpakuBama OBE BpcTe. Y
norseay Kopuiificrha H3Bopa JINTEPAType KaHIUAAT Ce IPHAPKABAO CTAaHIAPIHUX IPABUIIA.

Buorpaduja — natu cy ocHoBHM Onorpadcku moiamy o KaHIuaaTy.

VI CIIMCAK HAYYHUX MU CTPYUYHHUX PAJOBA KOJHU CY OBJAB/BEHHN WJIHN
INPUXBAREHU 3A OBJAB/BUBAIBE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA Y
OKBHPY PAJIA HA TJOKTOPCKOJ JMCEPTALINJA

1. Byuypesuh, C. 3ekuh, B., Tuna, H., 3opanosuh, T., Mummh, J[. (2015): Ouena BepoBaTHOhe
crevaja mpeayseha M3 MOJBONPUBPETHO — MPEXpaMOCHOT CeKTopa, ArpoekoHoMEKa 0p.65, ctp.
59-67.

VII  3AK/bYUYIIM OJHOCHO PE3YJITATH UCTPAKUBAIBA

VY1Bphenn pesynraTu n M3BEIEHU 3aKJbydlM MoTBplyjy cTanoBuinTe na je MoryhHoct ymnorpebe
Oonutera y oapehuBamy TPXKUIIHUX LIEHA aKLKja CJIOXEHO MUTamke U Ja ra je Moryhe ajgexBaTHO
cariesaTH camMo y3 yBaxkaBame Beher Opoja Makpo (akTopa €KOHOMCKOT, IOJIMTHYKOI H
JIPYLITBEHOT' OKPY’KeHha KOjU UMajy YTHIAj Ha TPXKHUIIHE [IeHe akiuja. McTpaxuBame je U3BelIeHO
Ha YKYymHOM CKyny onx 170 akiMOHapckuxX JpylmiTaBa — EMHTEHaTa II0JbOIIPUBPEIHO
npexpambeHor cektopa. Ha ocHOBY m3BemITaja 0 TproBamy akiyjaMa, YTBpeHO je na Huje Omito
TproBama akijama cBux 170 kommanyja, mma je popmupas yzopak ox 50 aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa
YHjUM aKIjaMa ce TProBajJo y II0OCMaTpaHOM IIEpHONY HCTpakuBama. Kako cy eBHICHTHpaHe
TPXKUIIHE TeHe aknuja 3a 50 kommanuja y nepuony ox 2009-2013 roauue, yrBpheH je 6GoHHTET
eMHUTEeHaTa M MOTryhHOCT NpHMEHe HCTOr y onpehuBamy TpXKHIIHHMX LeHA aknuja. BoHmTeT
€MHTEHAaTa IO0JHONPUBPETHO — IMPEXpPaMOEHOr CEKTOpa HCIMTHBAH j€ METOJOM JIECKPUIITUBHE
CTaTHUCTUKE M METOJOM BHILIECTpPYKe JIMHEpaHe perpecuje. Ha ocHOBY pesynTara HW3BpLIECHE
aHaJM3e METOJIOM JECKPHUITHBHE CTaTUCTHKE Ha HHUBOY 3HaudajHocTd ox 0,05 ycTaHOBIJbEHO je
cnenehe:

Pesynratn ananmse TpaguIHMOHATHHUX IOKa3aTesba mpoduradbuimHocTn npuMeHoM T-tecta (POA,
POE, moepar Ha kamutana, POC u eKOHOMHYHOCT MOCIIOBama) TMOKAa3yjy Ja OHU MMajy HajBehu
CTETICH TIOBE3aHOCTH, OJTHOCHO JIOMIPUHOCE 00jalllhehY TOCTABIBEHOT MOJIETIA.

Onpehenn HOBYaHM TOKa3aTesbH mocioBama (rotoBuHa POA u rotoBuna POC) y mocmarpaHoM
MIEpHOJTy UMajy CTATUCTHIKH 3HaYajaH YTHIA] HAa TPXKUITHE [IEHE aKIHja 110 TOTUHAMA, IOK OCTAIHN
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HOBUaHM Noka3zaresbu (rotoBuHa POE, HOBUaHM MOBpaT Ha KamuTall ¥ KBAJUTET TOOUTH) HEMAjy
CTaTUCTHYKY 3HAYajaH YTHIA] Ha TPXKUIIHE IIEHE aKIHja 10 TOANHAMA.

AHanu3a jiaje Mokasyje Ja IMoKa3aTeJbH JYyropouHe (PMHAHCHjCKE paBHOTEKE (pamuo mokpuha,
palmo CTajgHe MMOBUHE COINCTBEHHUM KAIUTajJOM W JyrOPOYHHM 00aBe3aMa, Paluo CTalHE
MMOBHHE W 3aJiiXa COICTBEHUM KaIllUTAaJlOM U JyrOpOoYHMM oOaBe3ama, panuo mokpuha 3aimmxa
HO®-om u pamumo mokpuha ykymHHX OOpTHHX cpencraBa HOD-om) Hemajy CTATUCTUYKH
CUTHU(UKAHTAH YTHIAj HA TPXKHIIHE IICHE aKlFja Kako Mo romuHaMa, Tako u 3a nepuon 2009-
2012 ca 2013 rompmHOM, OCHM IIOKa3aTesba panmo mokpuha 3ammxa HO®-om kox Kor je HHUBO
3HavyajHoctd Ha HUBOY 0,05.

[Tokazatessn oOpra (3anmmxa W 1uiahame o0aBe3a mpema a00aB/bayMMa) MMajy CTATHCTHYKH
3HaYajaH yTHIa] Ha TPXKMIIHE IIEHE aKlMja MO TOoAWHAMa, JIOK IIoKa3aresbu (00pTa YKyIHE
MMOBHMHE, 00pTa COICTBEHOr KaluTana, oOpTa OOpTHE MMOBHHE W HAIUIaTe IMOTPaXHUBamba O]
Kylala) Hemajy CTaTUCTUYKH 3HauyajaH YTHLA) Ha TPXKHIIHE [IeHe aKIuja.

Kox moka3zaTespa TUKBUIHOCTH U COJBEHTHOCTH (OTIITH PAIMO JIUKBUIHOCTH, PAIIHO PEAYIIUPAHE
JIUKBUHOCTH, OJTHOC JYTOPOYHOT Jyra M COICTBCHHX M3BOpa M KoeduimjeHT mokpuha Ha ume
pacxona kamaTa) yTBpHEHO je Ja OHU HeMajy CTATHCTHUYKM 3HA4yajaH YTHUIlA] HAa TPXKUIIHE IIEHE
aKiyja 10 roAWHaMa, OCHUM I[0Ka3aTeJba OJHOC I1033ajMJBEHUX IIpeMa YKYITHHM H3BOpHUMa
(uHaHCHpama.

[TokazaTesby TPXKWIIHE IEHE akIyja (IOOMTAaK MO aKIHjH W KHHTOBOACTBEHA BPEIHOCT aKIHje)
MMajy CTaTUCTHYKH 3HayajaH yTHIaj, NoK nokasatesb [1/E u nokasaressu 3a nepuon 2009-2012 ca
2013 rognHOM HeMajy CTaTUCTUYKHM 3Ha4ajaH yTUIA] Ha TPXKUIIHE LICHEe aKiyja 1o roAnHaMa.

Ha ocHoBy pesynrara u3BpIIcHe aHanm3e JOrHCTHYKe perpecuje mo Hosmer-LemeSov-om Ttecty
[0 TI0jeIMHMM MeTojama o0paje YCTaHOBJBEHO je Aa MOJEN HHje CTAaTUCTUYKM 3HadajaH, IITO
3HA4M Jja OOHUTET EMHUTEHATA HE yTHUYE HA TPKHUIIHE IICHE IbUXOBHX aKIHja.

Ca ppyre crtpaHe, TadyHOCT mpenBubhama Mojena Oa3WpaHOT Ha IOKa3zaTeJhUMa OOHHTETAa Yy
nepuoxry 2009-2012 roamnae mpuMemheHA Ha MOKa3aTesbe OoHHUTEeTa oOpadyHare 3a 2013. roguny
kpehe ce o 59,0 no 64,1%. Ako ce TagHOCT mpenBrljama OrpaHNYN HA TaJl WIM CTaTHAIM]Y LeHa
aknuja, croma npensuhama je 3HaTHO Beha u kpehe o 81,8% mo 90,9%.

DYHKIMOHAIHOCT OOHHUTETA HA IICHE U MPOMET aKi[fja HajIuKBUAHUjUX KommaHuja CojanpoTenH
a.1. beuej, Buran a.n. Bpbac, bambu 6anar a.n. [Toxxapesair, Berepunapcku 3aBoa a.n. Cyboruiia
u Wmnex a.n. [Nagmacka ckenma yrBphena mo moxenmma Williama Beawera, Edwarda Altmana,
Edwarda Deakina, Jamesa Ohlsona, Roberta Edmistera, Christine Zavgren i Petera Kraliceka
mokasyje cienehe:

BelinHa mocmarpaHux mokaszarejba HEMa CTATUCTUYKHU 3HAa4YajaH yTHLA] Ha TPKUIIHE [IEHE aKiuja
mo roauHama. CTaTUCTHYKA 3HAYAJHOCT je YCTaHOBJbEHA 3a: 1) Mmokaszaresb MOCIOBHU IPUXOIM /
YKyllHa HMOBHHa oOpauyHator y Mmomeny Peter Kralicek kox Cojamporenn a.n. beuej, 2)
nokazatesbu  (Kparkopouna wumomna — 3amuxe - Kparkopoune o6aBese) / (OmepaTuBHH
TPOIIKOBH — aMOpTH3alMja - yMmamema MMoBHMHE) nmo Mmojeny William Beawer mnokasaresba
TPXKMIIHA BpPEAHOCT KamuTaia / ykynHe oOaBe3e BpegHocT mo moxeny Edward Altman u
nokasaTesba (KpaTKopouHe o0OaBe3e / TilaBHHMIIA)/(KpaTKopoyHe obaBe3e YKyIHE Jel./TJIaBHHUIA
YKyITHE JIe]1.), yOp3aHa JIMKBHIHOCTH/yOp3aHa JIMKBUAHOCTH YKYITHE JEIaTHOCTH M Z BPEJHOCT T10
mozaeny Robert Edmister koq Buran a.nm. Bpbac, 3) mokasatesba KpaTKOPOYHHUX o0aBes3a IO
Mozaeny Robert Edmister u moka3aresba OCIOBHH NMPUXOAM / YKyITHA MIMOBHHA TI0 Mojeny Peter
Kralicek xon mpuspeanor npymrBa bam6u Ganar a.n. IToskapesam, 4) mokasaTejba 3apaje Ipe
onbuTKa Kamara W Tope3a / ykymHa cpeactBa mo moneny Edward Altman kom mpuBpemHoT
npymrBa Berepunrapcku 3aBog a.n. Cybortnna. IlokaszaTessn mpuBpenHor npymrsa bambu 6anaT
a.1. [ToxxapeBarl HeMajy CTATHCTHYKY 3HAYajaH yTHIA] HA TPIKHUIITHE IIEHE aKIdja 1o roanHama (Ha
HHBOY 3Ha4ajHOCTH of 0,05).

V1BphuBameM pU3MKa HA MPOMET aKiHja MOXE Cce 3aK/byYuTH Ja je MPOMET eMHTeHara
MOJHONIPUBPEHO - MpeXpaMOeHOr CeKTopa OHO y MOpacTy y OAHOCY Ha YKyMaH HpPOMET Ha
Beorpasckoj 6ep3u u to ca 6,90% y 2009 romgunu Ha 9,76% y 2013 roxmnu. Hajsehu ykymnan




npomet je 6uo y 2009. roguHu 1 n3HOCHO je 36,69 MunMjapau quHapa, 10K je MPOMET eMUTEeHaTa
MTOJEOTIPUBPEHO - TpexpaMOeHor cexTopa m3Hocno 2,53 mmnujapae auHapa. HajHmkn ykynax
npomet je 6uo y 2010. roxuan u To 50% Mamu y ogHocy Ha 2009. ronuHy, IOK je 32 EMHTEHTE
MTOJBOTIIPUBPEHO - MIPEXpaMOCHOT cekTopa 0mo Mamu 3a 29%. Pasnor 3a Mamu mpoMmer je yTumaj
CBETCKEe EKOHOMCKE KpH3€e KOju ce mpeHeo ca mehyHapoaaux 6ep3n Ha beorpancky Gep3y.

Opx eMHTEHATa NOJFONPUBPEAHO pexpaMOeHor cekTopa y kopnu benekclS unaekca cy ouie camo
aknuje CojanpoutenH a.n. beuej, Berepunapcku 3aBox a.n. Cyboruna u Wmiek a.n. IamguHcka
cKela. Y mocMaTpaHOM IIEpHOAY HajHIKa BpegHocT mHuekca benexclS je Oomma 347,46 6a3HmMx
moeHa, a Hajsuma 862,85 Gasuux moena. Y kopmy Belexline wamekca ynasuio je 28 emuTeHata
TIOJBOTIPUBPEHO - TIpexpaMOeHoT cekropa. Hajumka BpenHoc nunekca Belexline je msnocuna 524
0a3HHX MMOeHa, a HajBuma BpegHocT 1.607,85 6a3HHX moeHa.

JloOujeHu pe3ynTaTi Mmokas3yjy Jia IOCTOjU Be3a Yy QYHKIIMOHATHOCTH OOHUTETA M TPIKUIIHUX [ICHA
aKIyja eMHTEeHaTa IIOJbOIPUBPENHO — TpexpamOeHor cekropa. OBa KOHCTaTaluja CBOje
ONpaBIamkEe Hala3W y YHIHCHUIM Ja TOjEAWHH II0KAa3aTe/bl W3 aHanmm3e OOHMTETa YTHIy Ha
TPXXUIIHE TIeHa akiuja. JloOmjeHn pesynrtaTu ykasyjy Aa OOHHTET mpemy3eha mMoxke na TpyKH
3HavYajHe MH(popMaIje MPUINKOM NpeaBul)ama maga Wik CTarHaruje IeHa akiuja, Ipu 9eMy ce
ctona mnpensuhama HaBexeHux mpomeHa kpehe oxg 81,8% mo 90,9%. Ca npyre crpane,
npeaBulame MO3UTHBHE CTONE MpOMEHe M3HocH ox 17,6 mo 23,5%, Tako na npensuhame pacTa
IeHa aknauja Tpeba TpakuTu y apyruM Qaxrtopuma. [lopex Tora, Ha OBaj HA4MH je MOTBpheHa
MPETIOCTaBKa Ja CBAaKA (PMHAHCH]CKM MOKa3aTe/b MMa CBOje CHCHM(UYIHOCTHA KOje Ce MOopajy
y3€TH y 0031p NPUIMKOM oapehuBamba TPXKUIIHUX [IeHa aKIHja.

C 003upoM 112 je yCTaHOBJbEHA CTAaTHCTHYKA Be3a M3Mel)y OOHMTETa M TP)KUINHHUX IICHA aKIHja
€MHTEHaTa TOJHONIPUBPEIHO - MPEXPaMOCHOT CEKTOpa caMo y CiIydajy Iaja W CTarHaiuje LeHa
akja Moryhe je 3akpydnTd Ja OOHHTET HHje MMao KIJbYUHY YIOTY y oApehuBamy Tp:KUIITHUX
LeHa aKlMja y NOCMAaTpaHOM Iepuojy. YTBphuBame OOHHMTETAa aKIMOHAPCKUM JPYLITBUMA
oMoryhaBa unakuie ojpehuBambe HOMHHAJIHE, OIHOCHO EMHCHOHE LIEHE aKlHja [PUINKOM
NPUKYIJbalha KaluTalla IPEeKO OPraHM30BAHOT TPXKUILNTA 32 peali3aldjy Pa3HUX MOCIOBHUX
aktuBHOCcTH. [lopexa Tora, aHamu3a 6oHuTeTa he MHBECTUTOpUMA MPYKUTH UH(DOPMAIHje O CTamby
KOMIIaHHj€ U BEHUM IIEPCHEKTHBaMa, KaK0 OM MHBECTUTOPU MOTJIM JOHETH OJUIYKE O yjaramy y
OHE KOMIIaHHWje Koje Cy CTaOuiHe, JMKBUIHE W TpoduraduiaHe. DOYyHKIMOHAIHOCT OOHHUTETA
Moryhe je ehukacHO KOPUCTHTH y opehIBamy TP)KUIIHKX [IEHA aKIHja y3 MPETIIOCTaBKY Ja ce 3a
onpehleHn BpeMEHCKHM NEpHOJ] NPHUKyIe Hofanyd u3 (UHAHCHjCKAX H3BEIITaja, Kao M Ja ce
IIPUMEHH aJIcKBAaTHA aHAJIN3a.

JlokTtopcka nuceprauuja Ha cBeoOyxBaTaH M Hay4dHO yTeMeJbeH HauumH oOpalyje Beoma
KOMIUIEKCHY MPOOJIeMaTHKy aIUTMKaTUBHOT M TEOPHjCKO-METOMO0JIOMIKOT KapakTepa. [Ipu Tome je
KaH/Iu/JaT Ha BeOMa TeMeJbaH M CHCTEeMaTH4aH, ajli MCTOBPEMEHO KPHTHYaH M ONpe3aH HauuH
TOKOM HM3pajie UCepTaLHje IPUCTYIIHO PellaBamby CI0KEHUX HCTPAKUBAYKHX MpodiIeMa.

KanmuaaT je Ha METOJONOMIKY a/IeKBaTaH HAauWH IOCTaBUO OCHOBHE HCTPa)KMBamba U U3BPLIMO
npaBuiiaH U300p METOJIONOMIKUX petlemwa. [Ipodiaem dyHkumoHamHOCTH OOHMTETA y OnpehuBamy
TPIKMIIHE IIEHE aKlWja je AeTaJbHO METOJOJIOIIKU pa3paljeH, omucaH U Mpe3eHTOBaH, a MOTOM H
TEeCTUPaHU Ha MPUKYIIJBEHUM HOJaluMa.

Kowmucuja cmatpa na ce KaHAWAAT JPKao TOCTABJFCHOT LHJba HCTPAKHBAEka U HCTPAKUBAE
CIIPOBEO Tako aa OMOryhiM jacHy mHpOBEpY IMOJNA3HUX XHUIIOTE3d IIOCTABJBCHUX HA OCHOBY
MO3HABamba KAaKO TEOpHje y JOMEHY OlieHe OOHMTETa, TAKO H HCroBe IpUMEHE y oapehuBamy
TPIKHIIHE IIEHE aKIuja.

HobujeHe pesyirare UCTpaKMBamba KaHIUIAT je JIOTMYHO M apryMEHTOBAaHO AUCKYTOBAO, U3BEO
aJleKBaTHE 3aKJbydke W a0 ojrosapajyhe mpenopyke 3a NPaBUIIHO JAOHOLICHE OMIyKa Koje ce
TUYy MHBECTHpPAIE y aKliije Ha OCHOBY OlleHe OOHUWTETa, Kopuinheme U TyMauyewe JOOMjeHHX
pesynTarta.




VIIIT OHEHA HAYMHA ITPUKA3A U TYMAUYEA PE3YJIITATA HCTPAXKUBAIBA

Wmajyhu y Buny onaGpaHu mpeaMeT UCTpakHMBamba, Kao M IOCTaBJbEHE LMJBEBE W XMIIOTE3€ Ha
KOjUMa je HCTpakKHMBambe 3aCHOBAHO, KOMHCHja cMaTpa Ja ce J0 pe3yirara JOUUI0 KOPEKTHOM
NPUMEHOM aJIeKBaTHUX MeTOJa, Aokasyjyhu neduHucaHe xumorese u peannsyjyhm nocrasjbeHe
[IMJbEBE NCTPAKHUBAA.

Jlobujenn pe3ynTaTH HCTPaKMBamka TyMadeHH Cy METOMOJIOUIKH KOPEKTHO, MPUKA3aHH jJaCHO H
IPETJIEIHO, a 3aKJbYUIH U3BEICHH JIOTHIHO.

C Tora KoMmmcHja HA4YWH Ha KOjH je KaHIWAAT MPHUKA3a0 W TyMadyHWo pPE3yNTaTe HCTPaKNBamba
OIIeHYj€ TIO3UTHUBHO.

IX KOHAYHA OIIEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

1. Ja M je nucepTanuja HAMKMCAHA y CKJIAAy ca 00pa3/ioKemheM HaBeJeHHM y NIPHjaBu TeMe

JlokTopcka mucepranmja IoJ HAa3WBOM ,,OYHKIHMOHATHOCT OOHHTETa y OxpehHBamy TPKUIIHE
IeHe akiuja mnpexy3eha mospompuBpenHo - mpexpamOeHor cextopa y Cpbuju" KaHammaTa Mp
Cnasumie Byuypesuha ypalena je y ckiagy ca oOpas3ioXemeM HaBeJEHHM Yy TPHjaBU TeMe Ha
Kojy je carmacHoct nao Cenar Yuusepsutera y HoBom Cany Omnykom on 10.04.2013. roaune u
HacraBHo-nayuno Behe [lossonpuBpennor dakynrera y HoBom Cany Opnykom ox 13.05.2013.
TOJIMHE.

2. Ja 1m qucepranuja caap:ku cBe OUTHe eJIeMeHTe

I[OKTOpCKa L[McepTaqua CaJip’Ku CBC OHTHE eIeMEHTE KOjI/I Cce 3aXTeBajy 3a paJOBC€ OBAKBE BPCTC.

3. Ilo yemy je nUcepTanHja OPUTrHHATIAH JONPHHOC HAYIIH

Pasmarpajyhu nokropcky nuceprauujy mp Cnasunie Byuypesuha komucuja je 3akjpyduia 1a oHa
Npe/ICTaB/ba OPUIMHANIAH HayYHH JONPUHOC ayTopa KOjU MMa 3Hayaj U Y TEOPHjCKOM CMUCIY jep
ce 10 NpPBU NYT y OKBUPY HAayYHHMX HCTpaXMBama y Hamoj 3eMJpH oOpalyje mpoOnemaTtuka
y3ajaMHe Be3e OOHHMTETa U TPXKUIIHUX [[eHa aKIfja eMUTEHAaTa IO0JbOIPUBPEHO — ITpeXxpaMOeHOr
CeKTopa.

JoOmjeHn pe3ynTaTH 3HAYajHO AONPUHOCE pa3BOjy TeopHje W Tpakce y ob0jacTh NpUMEHE
OonmTeTa y ofpehuBamy HHBOA M KpeTama TP)KUIIHE [IeHa aKIHWja, IPH YeMy cama JucepTanyja
MIPEICTaBIbajy COMUAHY OCHOBY 3a JaJba MCTPAKUBAA Y OBOj 00IACTH.

Ilopexn Tora, pam WMa W TPAaKTUYHA 3HAYA] jep j€ aHAIM30M pa3IMUUTHX (PHHAHCH]CKHIX
ToKa3aTesba yTBpheH OOHHWTETa EMHUTEHATAa W aHAJIM3UpPAH FHCTOB YTHUIA] HA TPXKHUIIHE IICHE
aKyja, T¢ MOXe Oa Oyme oJ KOPHCTH KaKO MEHAIMeHTy KOMIIaHHje, TaKO H aKIMOHapuMa,
HWHBCCTUTOpHMA U APYTI'UM KOPpHUCHUIIUMA.

AHanuza paznuyuTUX (MHAHCHjCKUX II0Ka3arejba y OLIEHHM OOHHUTETa CTBapa KBAaHTUTATUBHY
OCHOBY 3a JOHOIICHE¢ MHBECTHULHOHMUX ONTyKa BE3aHHUX 3a ylarama y akiuje, Kako y JOMEHY
e€MHTEeHATa IOJHONPHUBPEHO-TIPEXPAaMOCHOr CEKTOpa, TaKo W y OKBUPY €MHUTeHara ApYIux
CEKTOPCKHX KJlacu(UKaluja.




4.  Hepocramm Aucepranyje U lUX0OB YTHIA] HA Pe3yJITAT HCTPAKHBaHA

Komucuja y HOKTOpCKO] AMCEpTaLMjHu HHUje YOouuiaa OMTHE HEeJOoCTaTKe Koju OM Owmim o yTuiaja
Ha [IPUKa3aHe pPe3yTaTe NCTPaKUBaba U U3HETE 3aKIbYUKe.

X HOPEJJIOT:

Ha ocHOBY ykymHE oIleHEe AuicepTanyje, KOMHCHja MpeaXe Ja ce JOKTOPCKa AWCepTaIija Mmoj
HACIIOBOM ,,(PyHKIIMOHAJTHOCT OOHUTeTa y oapehuBamy TpP:KUIIHe IeHe aKnMja mpexy3eha
NOobONPUBPENHO - MpexpamOenor cekropa y Cpouju* npuxsaty, a kagaugaty mMp CraBumm
Byuypesuhy o106pu ondpana.

NOTHHUCH YJTAHOBA KOMUCHJE:

Ipod. np Hexespko Tuna - npeaceqHuk
[ossonpupennu dakynrter YHusepsurera y HoBom Cany

TIpod. mp Bmamucnas 3exuh - MeHTOP
Iomonpuspenun dakynrer YHusepsureta y Hosom Camy

Mpod. np [dejan Jakmmh - unan
Exonomcku (akynaret Yuusepsurera y CyboTuru
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	Анализа различитих финансијских показатеља у оцени бонитета ствара квантитативну основу за доношење инвестиционих одлука везаних за улагања у акције, како у домену емитената пољопривредно-прехрамбеног сектора, тако и у оквиру емитената других секторских класификација.  
	4. Недостаци дисертације и њихов утицај на резултат истраживања
	Комисија у докторској дисертацији није уочила битне недостатке који би били од утицаја на приказане резултате истраживања и изнете закључке.
	X        ПРЕДЛОГ:
	На основу укупне оцене дисертације, комисија предлаже да се докторска дисертација под насловом „Функционалност бонитета у одређивању тржишне цене акција предузећа пољопривредно - прехрамбеног сектора у Србији“ прихвати, а кандидату мр Славиши Вучуревићу одобри одбрана.

